
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั อมตะ บ.ี กรมิ เพาเวอร์ 3 จ ากดั (ABP3) ที่ระดบั “A-” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึกระแสเงนิสดที่
คาดการณ์ได้ของบรษิัทจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ
ไทย (กฟผ.) ภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (Small Power Producer -- SPP) นอกจากนี้ 
อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงเทคโนโลยีซึ่งผ่านการพิสูจน์แล้วที่ใช้ในโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม 
(Cogeneration) ของบรษิทั รวมถงึความสามารถในการบรหิารโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซที่ไดร้บัการพสิจูน์
แลว้ของ บรษิทั บ.ี กรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (BGRIM) ซึง่เป็นบรษิทัแม่ของบรษิทัอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีกระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้จำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกบั กฟผ. 

บรษิัทมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าจ านวน 90 เมกะวตัต์กบั กฟผ. เป็นระยะเวลา 25 ปีภายใต้โครงการ
ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ ซึ่งเงื่อนไขมาตรฐานในสญัญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรบัผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ระบุว่า 
กฟผ. ตกลงจะรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวน
ชัว่โมงทีส่ามารถด าเนินงานได้ โดยสญัญามลีกัษณะแบบไม่ใช้กต็อ้งจ่าย (Take-or-pay Basis) จงึท า
ใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดรบัที่มัน่คง นอกจากนี้ สตูรค านวณอตัราค่าไฟฟ้าที่ระบุในสญัญายงัมกีลไก
ลดความเสีย่งดา้นราคาเชือ้เพลงิและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราอกีดว้ย 

นอกจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. แลว้ บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าและไอน ้าระยะยาวกบั
ลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ ชลบุร ีอกีดว้ย โดยเป็นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ขนาด 46 เมกะวตัต์และสญัญาซื้อขายไอน ้าจ านวน 13 ตนัต่อชัว่โมงซึง่มเีงื่อนไขระบุปรมิาณการรบั
ซื้อไฟฟ้าและ/หรอืไอน ้าขัน้ต ่าทีลู่กคา้แต่ละรายมขีอ้ผกูมดัอยู่ 

อตัราค่าไฟฟ้าที่บรษิัทเรยีกเก็บจากลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรมนัน้อ้างอิงจากอตัราค่าไฟฟ้าที่การ
ไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) จ าหน่ายใหก้บัลูกคา้ประเภทกจิการขนาดใหญ่ ซึ่งโดยทัว่ไปจะมกีารปรบั
ราคาเพื่อสะท้อนต้นทุนเชื้อเพลิงผ่านค่าปรบัปรุงเชื้อเพลิง หรอืค่า Ft (Fuel Adjustment Charge) 
อย่างไรกต็าม การปรบัค่า Ft นัน้จะมชี่วงเวลาล่าชา้ อกีทัง้จ านวนที่ปรบัและระยะเวลากย็งัขึน้อยู่กบั
ดุลพนิิจของหน่วยงานทีร่บัผดิชอบอกีดว้ย 

เทคโนโลยท่ีีผ่ำนกำรพิสูจน์แล้วช่วยลดควำมเส่ียงด้ำนปฏิบติักำร  

โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมของบรษิทัใชเ้ทคโนโลยทีีผ่่านการพสิูจน์แลว้จาก Siemens ซึ่งเป็นหนึ่ง
ในผู้ผลิตอุปกรณ์ที่ใช้ในอุตสาหกรรมไฟฟ้าชัน้น าของโลก ทัง้นี้ กงัหนัก๊าซ Siemens SGT 800 มี
ผลงานที่ได้รบัการยอมรบัด้วยยอดจ าหน่ายมากกว่า 100 ชุดมาตัง้แต่ปี 2540 โรงไฟฟ้าของบรษิัท
ประกอบด้วยหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพรอ้มทางปล่อยระบาย (Bypass Stack) จ านวน 2 ชุด ชุด
ก าเนิดไอน ้ า (Heat Recovery Steam Generator -- HRSG) จ านวน 2 ชุด และหน่วยผลิตไฟฟ้า
กงัหนัไอน ้าจ านวน 1 ชุด ซึ่งทัง้กงัหนัก๊าซและกงัหนัไอน ้าดงักล่าวผลติโดย Siemens การใช้กงัหนั
ก๊าซซึ่งมทีางปล่อยระบายช่วยให้โรงไฟฟ้าของบรษิัทมคีวามยดืหยุ่นในการด าเนินงานมากยิง่ขึ้น 
ตวัอย่างเช่น บรษิัทสามารถเดินเครื่องกงัหนัก๊าซได้อย่างอิสระแม้จะอยู่ในช่วงของการซ่อมบ ารุง
กงัหนัไอน ้าหรอืช่วงบรหิารจดัการโรงไฟฟ้า 

ในเดือนกนัยายน 2561 บรษิัทได้ต่อสญัญาซ่อมบ ารุงกงัหนัก๊าซระยะยาวกบั Siemens ออกไปอีก 
16 ปีจนถงึปี 2577 โดยเป็นการต่อสญัญาภายใต้ความร่วมมอืระหว่าง Siemens และ BGRIM ทัง้นี้ 
สญัญาทีต่่อออกไปจะครอบคลุมถงึการซ่อมบ ารุงใหญ่ของโรงไฟฟ้าอกี 2 รอบและจะช่วยใหโ้รงไฟฟ้า
มดีชันีความพรอ้มสงูขึน้และมปีระสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ 
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ตามเงื่อนไขของสญัญา Siemens จะให้บรกิารซ่อมบ ารุงทัง้ในด้านของชิ้นส่วนอะไหล่และการปรบัปรุงประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซให้ดยีิง่ขึ้น 
การมสีญัญาดงักล่าวช่วยใหบ้รษิทัมัน่ใจไดว้่ากงัหนัก๊าซจะมคีวามพรอ้มในการด าเนินงานและบรษิทัจะสามารถควบคุมค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุงได ้

ควำมสำมำรถในกำรบริหำรโรงไฟฟ้ำท่ีผ่ำนกำรพิสูจน์แล้ว   

บรษิทัมทีมีงานของตนเองในการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงประจ าวนัที่ได้รบัการฝึกอบรมจาก BGRIM ซึง่มคีวามเชี่ยวชาญในการด าเนินงานและการซ่อม
บ ารุงโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม ตัง้แต่เริม่ด าเนินงานในปี 2555 โรงไฟฟ้าของบรษิัทก็มผีลการด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายที่ก าหนดในสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้ามาโดยตลอด  

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 โรงไฟฟ้าของบรษิทัมดีชันีความพรอ้มอยู่ที ่97.4% และมอีตัราความรอ้นทีข่นาด 7,508 บทียีตู่อหน่วยซึง่ดกีว่าอตัราความ
รอ้นอ้างองิตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ที่ขนาด 8,000 บทียีูต่อหน่วย ในด้านของประสทิธภิาพการใช้พลงังานนัน้ โรงไฟฟ้าของบรษิทับรรลุดชันี 
ชีว้ดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภูมใินการผลติพลงังานไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นร่วมกนั (Primary Energy Saving -- PES) ซึ่งท าใหไ้ด้รบัค่า
ไฟฟ้าเพิม่เตมิจากค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิ (Fuel Saving -- FS) ทีอ่ตัรา 0.36 บาทต่อหน่วยจาก กฟผ. 

ยอดขำยส่วนใหญ่มำจำก กฟผ.   

บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. คดิเป็นสดัส่วน 60%-70% ของไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายทัง้หมดต่อปี ในช่วงปี 2560-2562 บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ปี
ละประมาณ 612-635 ลา้นหน่วย จ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมปีละ 221-248 ล้านหน่วย และจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้ง (โรงไฟฟ้าอื่นใน
กลุ่ม บ.ี กรมิ ทีต่ ัง้อยู่ในนิคมฯ อมตะซติี้ ชลบุร)ี อกีปีละ 77-93 ลา้นหน่วยเพื่อวตัถุประสงคใ์นการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้า บรษิทัมรีายได้และก าไรทีม่ ัน่คง
ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา โดยในช่วงปี 2560-2562 บรษิัทมรีายได้อยู่ในระดบั 2.8-3.1 พนัล้านบาทต่อปีและมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบั 721-814 ล้านบาทต่อปี โดยในช่วงดงักล่าว รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. คดิเป็น 65% ของรายได้ทัง้หมด 
ในขณะทีร่ายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมคดิเป็น 25% และรายได้จากการจ าหน่ายไอน ้าใหแ้ก่ลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมคดิ
เป็น 3% 

โรคโควิด 19 ส่งผลกระทบน้อย 

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2563 บรษิัทจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. จ านวนประมาณ 482 ล้านหน่วย ลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรมจ านวน 156 ล้านหน่วย 
และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งอกีจ านวน 39 ลา้นหน่วย จ านวนไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายลดลง 4.7% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้านัน้มสีาเหตุหลกัมาจากจ านวนไฟฟ้าที่
จ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมลดลง 40% ในไตรมาสที ่2 ของปี 2563 จากผลกระทบของโรคโควดิ 19 อย่างไรกต็าม รายไดข้องบรษิทัปรบัตวัดี
ขึ้นในไตรมาสที่ 3 ของปี 2563 ท าให้รายได้ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2563 ลดลง 8.1% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้าโดยอยู่ที่ 2.1 พนัล้านบาท 
ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้ 6.1% มาอยู่ที ่592 ลา้นบาทเนื่องจากราคาก๊าซทีล่ดลงและค่า Ft ทีค่งที ่

ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีอยู่ในระดบัดี  

ในเดอืนเมษายน 2560 บรษิัทได้กู้เงนิจ านวน 3.7 พนัล้านบาทจาก บรษิทั อมตะ บี. กรมิ เพาเวอร์ เอสพวีี1 จ ากดั (ABPSPV) ในลกัษณะของเงนิกู้ยมื
ระหว่างบรษิทัเพื่อน าไปช าระคนืหนี้เงนิกู้โครงการที่มกีบัธนาคารทัง้หมด ทัง้นี้ ก าหนดการช าระคนืเงนิกู้ยมืระหว่างบรษิทันัน้สอดคล้องกบัก าหนดการ
ช าระคนืหุ้นกู้ที่ออกโดย ABPSPV ภาระในการช าระคนืหนี้เงนิกู้ของบรษิัทในแต่ละปีมจี านวนที่ค่อนข้างแตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัโดยยอดช าระมี
จ านวนตัง้แต่ 14 ล้านบาทไปจนถงึ 705 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2575 ซึ่งบรษิัทไม่มภีาระในการช าระคนืเงนิต้นในปี 2561 รวมถงึในปี 2562 ในปี 
2568 และในปี 2574 ทัง้นี้ บรษิทัได้จ่ายช าระคนืเงนิต้นงวดแรกแล้วในเดอืนเมษายน 2563 ที่ผ่านมา ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิัทจะสามารถบรหิาร
สภาพคล่องและส ารองเงนิสดไวเ้พื่อรองรบัการช าระคนืเงนิกูท้ีม่จี านวนสงูในบางปีได ้

ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัมเีงนิสดคงเหลอืจ านวน 785 ล้านบาท ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิัทจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายที่ระดบั 680-787 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2567 ทัง้นี้ บรษิทัมเีงนิสดในมอืรวมกบัประมาณการก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีส่งูกว่าภาระหนี้เงนิกูซ้ึง่อยู่ทีจ่ านวน 316-589 ลา้นบาทในช่วงปี 2564-2567 
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ภำพท่ี 1: ก ำหนดกำรช ำระคืนเงินกู้ระหว่ำงบริษทัของ ABP3

 
  ทีม่า: ABP3 และประมาณการของทรสิเรทติ้ง 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• ในระหว่างปี 2563-2567 โรงไฟฟ้าของบรษิทัจะมดีชันีค่าความพรอ้มอยู่ในช่วง 92%-98% 
• สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. จะอยู่ที ่90 เมกะวตัต์ และกบัลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมจะอยู่ที ่46 เมกะวตัต์ รวมทัง้จะมสีญัญาซื้อขายไอน ้ากบัลูกคา้

โรงงานอุตสาหกรรมจ านวน 13 ตนั/ชัว่โมง 
• ในระหว่างปี 2563-2567 บรษิทัจะมรีายได้ทีร่ะดบั 2.5-2.8 พนัลา้นบาทต่อปีและจะมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่

ระดบั 680-787 ลา้นบาทต่อปี โดยจะมเีงนิสดในมอือยู่ทีป่ระมาณ 0.6-1 พนัลา้นบาทต่อปี 
• ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีปี่ละ 4-39 ลา้นบาท 
• ภาระในการช าระคนืเงนิตน้เงนิกูย้มืระหว่างบรษิทัด าเนินการตามตารางการช าระคนืเงนิกูท้ีก่ าหนดไว ้

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด าเนินงานโรงไฟฟ้าไดอ้ย่างราบรื่นและสามารถ
สรา้งผลก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีแ่น่นอนไดป้ระมาณ 680-787 ลา้นบาทต่อปี 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัมโีอกาสค่อนขา้งจ ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ส่วนการปรบัลดอนัดบัเครดตินัน้อาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัมผีล
การด าเนินงานหรอืสถานะทางการเงนิทีถ่ดถอยลงอย่างมนีัยส าคญัจนส่งผลกระทบตอ่ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทั 
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ภาระคนืเงนิตน้ ภาระดอกเบีย้จา่ย
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

 หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------- 
 

  
2562 2561            2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

 3,074 2,980 2,825 2,739 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี   525 557 580 486 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย   759 791 814 721 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   604 636 641 538 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้   150 151 172 180 
เงนิลงทุน 

 
 17 7 9 13 

สนิทรพัยร์วม 
 

 5,917 5,830 5,730 5,241 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
 2,629 2,811 2,496 3,039 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

 1,637 1,590 1,615 1,482 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว           

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
 24.70 26.55 28.82 26.31 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

 9.81 10.44 11.19 9.53 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
 5.06 5.23 4.74 3.99 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

  3.46 3.55 3.07 4.22 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

 22.98 22.62 25.68 17.71 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
 61.62 63.88 60.72 67.22 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อมตะ บี.กริม เพำเวอร ์3 จ ำกดั (ABP3) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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